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Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio pada 
Perusahaan BUMN yang Go Public di Bursa Efek Indonesia 
 
Oleh : 
 Novia Doris Widhyantika 
 
ABSTRAK 
 Agar dapat mendukung tujuannya BUMN melakukan privatisasi. 
Kepemilikan saham ini memunculkan kewajiban pembayaran dividen tiap tahunnya. 
Kebijakan  dividen pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba 
ditahan. Penetapan besarnya Dividend Payout Ratio memerlukan pertimbangan 
khusus karena berkaitan dengan perkembangan perusahaan dan tingkat kepercayaan 
investor. Tujuan penelitian ini adalah membuktikan secara empiris pengaruh masing-
masing variabel Current Ratio, Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return on 
Investment terhadap Dividend Payout Ratio perusahaan BUMN yang Go Publik di 
Bursa Efek Indonesia. 
 Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan. 
Populasi  penelitian ini adalah laporan keuangan dari 20 perusahaan BUMN yang Go 
Publik tahun 2009-2011. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu teknik 
non probability sampling dengan metode purposive sampling. Sampel yang 
digunakan ada 46 laporan keuangan dari 16 perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 
tahun 2009-2011. Teknik  analisis yang digunakan dengan regresi linier berganda.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Investment mempunyai 
kontribusi dan Current Ratio, Cash Position, Deb to Equity Ratio tidak memiliki 
kontribusi terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan BUMN yang Go Publik 
di BEI tahun 2009-2011.  
Kata kunci : Dividend Payout Ratio, Current Ratio, Cash Position, Deb to Equity 
Ratio,   Return on Investment. 
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1.1 Latar Belakang Penelitian 
BUMN sebagai suatu institusi  profit oriented yang dimiliki oleh 
pemerintah merupakan badan usaha yang diatur didalam undang – undang yang  
menjadi salah satu sumber penerimaan negara non pajak dalam Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN).  Intervensi pemerintah sebagai 
pemegang saham terbesar tidak  dapat dihindarkan didalam penentuan 
kebijakan dividen perusahaan.  Pemerintah bersama dengan Dewan Perwakilan 
Rakyat sudah menentukan masing-masing target  Dividen Payout Ratio yang 
harus dibayarkan oleh masing masing BUMN.   
BUMN juga merupakan suatu perusahaan yang memerlukan dana internal 
untuk melakukan pertumbuhan melalui penambahan asset yang nantinya akan 
menunjang pertumbuhan laba perusahaan.  Satu-satunya sumber dana internal 
yang dapat digunakan adalah laba ditahan, namun apabila Dividen Payout 
Rationya besar, maka laba ditahan yang akan digunakan untuk 
mengembangkan perusahaan akan semakin kecil.  Apabila dana yang 
digunakan untuk pengembangan perusahaan berasal dari sumber external 
melalui hutang, maka akan membebani perusahaan dengan bunga dari hutang 
tersebut yang nantinya akan mengurangi laba perusahaan.   
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Dengan adanya privatisasi, diharapkan BUMN dapat beroperasi secara 
lebih profesioanal. Privatisasi adalah penjualan saham Persero (Perusahaan 
Perseroan), baik sebagian maupun seluruhnya, kepada pihak lain dalam rangka 
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar manfaat bagi negara 
dan masyarakat, serta memperluas saham oleh masyarakat. Dengan privatisasi 
diatas 50%, maka kendali dan pelaksanaan kebijakan BUMN akan bergeser dari 
pemerintah ke investor baru. Privatisasi dapat mendatangkan manfaat apabila 
setelah privatisasi BUMN mampu bertahan hidup dan berkembang di masa 
depan, mampu menghasilkan keuntungan, dapat memberdayakan usaha kecil, 
menengah dan koperasi serta masyarakat sekitarnya. Terlebih lagi, pengawasan 
bukan hanya dari pihak pemerintah saja, tetapi juga dari investor yang 
menanamkan modalnya ke BUMN tersebut. 
Dari sisi investor, tujuan utama menanamkan dana ke dalam perusahaan 
untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian  investasi (return) baik 
berupa dividen maupun capital gain. Umumnya investor menginginkan 
pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Sedangkan dari sisi 
perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai macam 
pertimbangan, yaitu  perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi 
sebagai bentuk usaha dalam mengembangkan perusahaan. Perusahaan juga 
mengharapkan adanya pertumbuhan secara terus-menerus untuk 
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mempertahankan kelangsungan hidupnya, dan sekaligus juga harus memberi 
kesejahteraan yang lebih besar kepada para pemegang sahamnya.  
Kebijakan  dividen atau pada hakikatnya adalah menentukan porsi 
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan yang akan 
ditahan sebagai bagian dari laba ditahan. Tingkat dividen yang semakin tinggi 
dibayarkan, berarti semakin sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya 
ialah menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang ingin 
menahan sebagian besar dari pendapatannya tetap didalam perusahaan, berarti 
bagian dari laba yang tersedia untuk pembayaran dividen akan semakin kecil. 
Likuiditas perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya dividen yang 
dibayarkan sehingga semakin kuat posisi likuiditas perusahaan terhadap 
prospek kebutuhan dana di waktu mendatang, makin tinggi dividen tunai yang 
dibayarkan. Berarti semakin kuat posisi likuiditas  perusahaan, maka 
kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin besar pula (Riyanto, 
2010 : 267). Ada pula suatu perusahaan yang keadaan likuiditasnya sangat baik 
tetapi membayar dividen yang rendah karena laba yang diperoleh perusahaan 
diinvestasikan dalam bentuk mesin dan peralatan, persediaan dan barang-
barang lainnya, bukan disimpan dalam bentuk uang tunai.   
Solvabilitas atau  kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya juga akan mempengaruhi besarnya laba yang akan  dibagikan  
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sebagai dividen kepada para pemegang saham. Keuntungan yang semakin kecil 
karena tingginya tingkat hutang mengakibatkan beban bunga juga semakin 
tinggi. Hal ini berdampak pada rendahnya dividen yang dibayarkan karena 
rendahnya keuntungan yang diperoleh.  
Sebagai pihak di luar emiten, para  pemegang saham akan membutuhkan 
informasi keuangan untuk memperkirakan besarnya dividen yang akan diterima 
dalam periode tertentu. Informasi tersebut disajikan melalui laporan keuangan 
perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio-rasio keuangan.  
 
 
Grafik 1.1. Rata-rata DPR perusahaan BUMN tahun 2007-2012 
Kecenderungan rata-rata Dividend Payout Ratio yang dibagikan 
perusahaan BUMN yang Go Publik antara tahun 2007-2012 seperti yang 
ditampilkan grafik menyerupai panal kuda. Terjadi peningkatan DPR sebesar 











2007       2008 2009      2010  2011 
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terjadi penurunan yang signifikan pada tahun 2009, rasio dividen yang 
dibagikan menjadi 0.264. kemudian kembali meningkat tahun 2010 meski 
belum bisa menyamai titik penurunan tahun 2009, lalu stabil pada tahun 2011. 
Terjadinya penurunan yang signifikan ini tentu tidak sesuai dengan harapan 
para investor yang menginginkan kestabilan peningkatan  pengembalian dana 
investasi. Hal ini berdampak pada tahun-tahun berikutnya. Pihak manajemen 
tentu perlu melakukan usaha yang lebih besar untuk meningkatkan rasio 
pembagian dividen demi mengembalikan kepercayaan para investor untuk 
menanamkan modalnya. 
Untuk menemukan solusi tersebut, sebelumnya perlu dilakukan analisa 
mengenai apa yang menyebabkan hal tersebut terjadi. Beragam faktor bisa 
mempengaruhi besarnya rasio pembagian dividen. Seperti pada penelitian yang 
telah dilakukan sebelumnya oleh Sutrisno (2001). Dalam jurnalnya dengan 
judul “Analisis factor-faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio pada 
Perusahaan Publik di Indonesia” membuktikan bahwa Cash Position dan DER 
berpengaruh signifikan sedangkan Growth Potential, Firm Size, Profitability, 
dan Holding memiliki hubungan yang tidak signifikan terhadap Dividen Payout 
Ratio. 
Sedangkan Sri Hermuningsih (2007) dalam jurnalmya yang berjudul 
 “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Dividen Payout Ratio pada 
Perusahaan yang Go Public di Indonesia “ membuktikan bahwa Firm Size dan 
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DER memiliki hubungan yang signifikan sedangkan  Cash Position, Growth 
Potential, Profitability, dan Holding memiliki hubungan yang tidak signifikan 
terhadap Dividen Payout Ratio. 
Dengan adanya fenomena tersebut dan dengan adanya perbedaan hasil 
penelitian-penelitian terdahulu, maka perlu diteliti lebih lanjut mengenai 
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan  Dividen Payout Ratio dengan 
menggunakan variabel Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 
dan Return on Investmen terhadap Dividen Payout Ratio pada perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa  Efek Indonesia periode 2009-2011.  
 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka yang 
menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah Current Ratio berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio? 
2. Apakah Cash Potition berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio? 
3. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio? 
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1.3.1. Membuktikan secara empiris pengaruh Current Ratio terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
1.3.2. Membuktikan secara empiris pengaruh Cash Posotion terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
1.3.3. Membuktikan secara empiris pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 
Dividedn Payout Ratio. 
1.3.4. Membuktikan secara empiris pengaruh Return on Investmen terhadap 




1.4.1. Bagi Universitas 
Penelitian ini diaharapkan dapat menambah perbendaharaan 
perpustakaan berupa hasil penelitian dan sekaligus bahan referensi penelitian 
yang akan datang. 
1.4.2. Bagi BUMN  
Penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu sumber informasi 
untuk mempertimbangkan pengambilan kebijakan manajemen yang berkenaan 
dengan pembagian dividend dan laba ditahan. 
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1.4.3. Bagi Investor  
Penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu sumber informasi 
untuk mempertimbangkan pengambilan langkah investasi terutama yang 
berkenaan dengan BUMN. 
1.4.4. Bagi Peneliti Lanjutan 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu sumber referensi 
untuk penelitian dengan tema yang serupa guna menyempurnakan teori 
sebelumnya. 
1.4.5. Bagi Peneliti  
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan menumbuhkan 
keterampilan meneliti serta pengetahuan yang lebih mendalam pada bidang 
yang dikaji. 
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